



























































表1           近几年BAT并购中的持股比例与CEO变更对比表
并购方 被并购方 持股比例 股权属性 CEO是否变更
百度 爱奇艺 绝大多数（90%以上） 控股 否
阿里巴巴 高德地图 100% 全资控股 是
百度 91无线 100% 全资控股 是
百度 PPS 100% 全资控股 否
阿里巴巴 虾米网 100% 全资控股 否
阿里巴巴 友盟 100% 全资控股 否
阿里巴巴 UC优视 66% 单一全资大股东 否
百度 糯米网 59% 单一全资大股东 是
腾讯 搜狗 40% 单一全资大股东 否
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括人力资本的专用性、报酬递增性以
及产业资本的诉求。根据分析可知，
互联网行业中人力资本的特征决定了
被并购企业原有高管留任的可能性比
一般传统行业大，而产业资本的诉求，
人才吸引资本的特点也使原有高管留
任更易被采纳。
此外，互联网企业是以人力资本
为主要价值创造源泉的企业，并购方
在代理人安排上还应该重视人力资
本的团队生产性及其与所有者的不
可分割性。由于人力资本存在团队生
产性的特征，企业应该更重视文化的
激励，强调团队精神，通过提高人力
资本在团队中的专有性来留住人才。
同时，企业应该容忍人力资本贡献计
量的模糊，设计合理的绩效考核制
度。对于风险较大的互联网企业，固
定薪酬合同一般不太适用，激励人力
资本的所有者必须要使他们承担相应
的风险，并获取对应的风险报酬，并
购方可以考虑对被并购企业的主要高
管人员、技术人员授予股票期权。
（作者单位 ：厦门大学会计系 集
美大学诚毅学院）
责任编辑 周愈博
本期专题
■
